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Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers : de la 
proximité institutionnelle comme facteur d'attractivité  
Le cas des banques et des Télécommunications au Maroc 
Résumé 
 
Comme l'ensemble des Pays du Sud et de l'Est de la Méditerranée (PSEM), le Maroc s'est 
engagé dans la signature des accords euro-méditerranéens pour augmenter la confiance des 
investisseurs internationaux et influer sur le choix de localisation des grandes firmes 
multinationales, celles-ci étant vues comme un vecteur important du processus de 
développement en permettant le renforcement du tissu industriel local, la création d’emploi, 
le transfert de technologie et la consolidation d’une croissance forte. 
Dans cet article, nous montrons à travers l'évolution et l'orientation sectorielle des flux d'IDE 
au Maroc depuis 1996 que les Accords Euro-Méditerranéens en articulation avec l'accord de 
l'OMC, ont constitué une continuité des Plans d'Ajustement Structurel car ils ont surtout 
permis un approfondissement des réformes, avec notamment l’ouverture à la concurrence de 
certains secteurs jugés jusque-là stratégiques pour l’économie nationale. Le profil de 
l'évolution des IDE de type greenfield n'a pas été bouleversé alors que l'important 
mouvement de fusions-acqusitions s'est traduit par un changement dans l'actionnariat des 
grandes firmes nationales, plus précisément dans le secteur bancaire et dans le secteur des 
télécommunications. Les accords de libre-échange peuvent être donc vus comme des 
accélérateurs du changement institutionnel.  
 
Mots-clés :  investissements directs étrangers, accords de libre-échange, partenariat 
euroméditerranéen, actionnariat banques, actionnariat télécommunications, Maroc, 
changement institutionnel 
 
Free Trade Agreements and Foreign Direct Investment : Institutional 
proximity as attractiveness factor 
The case of banks and telecoms in Morocco 
Abstract 
As all the Southern and Eastern Mediterranean countries, Morocco has been engaged into 
euro-mediterranean agreements to increase international investors trust. Another objective 
was to influence Multinational firms localisation choices,, as these firms are seen to be the 
main way to develop industries, employment, technology transfert and to reach an important 
growth level. 
In this paper, evolution of the foreign direct investment flows and their sectorial affectation 
since 1996 allowed us to conclude that euro-mediterranean agreements as well as world 
trade organisation agreement could be seen as last step of Structural Adjustment Plans. 
Indeed, they allowed to depeen reforms, essentially with the openness to competition of 
several own-stated sectors. Evolution path of foreign greenfield investment did not radically 
change but the important movement of mergers and acquisitions has been translated in a 
modification of domestic firms shareholding, especially in the banking sector and telecom. 
Therfore, Free Trade Agreements could be seen as the mean to fasten institutional change. 
 
Key words: foreign direct investment, Free Trade Agreements, euro-mediterranean 
partnership, shareholding, banks, telecoms, Morocco, institutional change 
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Au cours des années 90, deux types d'accords internationaux vont structurer les relations entre 
les pays développés et les pays en développement. D'une part, la création de l'OMC 
s'accompagne d'un agenda ambitieux de démantèlement des services et de l'agriculture 
impliquant tous les pays membres dans ce vaste programme de déréglementation. D'autre 
part, les accords bilatéraux de libre-échange prennent un nouveau tournant puisqu'ils vont 
concerner des rapprochements entre pays d'inégal développement
1. Ce type d'accord semble 
plaider pour une nouvelle étape de la régionalisation dans le cadre de laquelle les liens se 
tisseraient désormais entre pays voisins, comme dans le cas de l'ALENA, ou des accords 
euro-méditerranéens. La proximité géographique n'est plus le seul déterminant des 
rapprochements "régionaux", des facteurs politiques, historiques, culturels, géostratégiques 
vont élargir le sens de la notion de proximité. Ainsi, si l'ALENA puis les accords euro-
méditerranéens obéissaient à une logique de proximité, d'autres formes d'accords de libre-
échange comme celle de l'accord de libre-échange (ALE) Maroc-USA, UE-Mexique par 
exemple remettent en question la thèse de la régionalisation dans sa dimension géographique 
en y intégrant d'autres acceptions de la notion de proximité. Ces nouvelles stratégies vont 
dans le sens d'un renforcement de l'accord de l'OMC qui dessine les étapes d'un processus 
globalisant.  
Dans la perspective d'une grande zone de libre-échange, les pays du Maghreb apportent à l'UE 
et notamment à la France, la possibilité d'un redéploiement vers le Sud dans des économies 
qui offrent une grande complémentarité avec les pays récemment intégrés dans l'UE. Les pays 
en développement se sont engagés dans la signature de ces accords pour augmenter la 
confiance des investisseurs internationaux et influer ainsi sur le choix de localisation des 
grandes firmes multinationales, celles-ci étant vues comme un vecteur important du processus 
de développement. En effet, l'avantage le plus important qui en est attendu serait d'augmenter 
leur crédibilité et de rassurer les investisseurs étrangers (Kebabdjian, 1997, 2004). Les pays 
du Maghreb espèrent donc des retombées positives de ces accords sur le renforcement de leur 
tissu industriel, sur la création d’emploi, le transfert de technologie et la consolidation d’une 
croissance forte à travers une accélération des investissement directs étrangers (IDE).  
Dans cet article, nous étudierons dans quelle mesure, dix ans après leur signature, ces accords 
ont pu influencé les flux d'IDE dans cette région et plus spécialement au Maroc. C'est à 
travers l'évolution et l'orientation sectorielle des flux d'IDE au Maroc depuis 1996 que nous 
vérifierons cette relation. Puis, nous nous intéresserons plus précisément à l'évolution de 
l'actionnariat dans le secteur bancaire et dans le secteur des télécommunications. Nous 
voulons montrer que les accords de libre-échange entre pays d’inégal développement peuvent 
être lus comme une continuité des Plans d'Ajustement Structurel et sont destinés à accélérer et 
consolider le changement institutionnel des pays en développement afin d'augmenter leur 
attractivité.  
En articulation avec l'accord de l'OMC, ils ont permis un approfondissement des réformes, à 
travers notamment l’ouverture à la concurrence de certains secteurs jugés jusque-là 
stratégiques pour l’économie nationale. La question de l'influence des variables 
institutionnelles sur les flux d'IDE est récurrente dans l'histoire économique du Maroc depuis 
le début du 20eme siècle et pour en rendre compte, ce travail va s'articuler autour de trois 
points essentiels.  
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1 - Au delà des justifications théoriques traditionnellement avancées, nous faisons l'hypothèse 
que l'impact de ces accords sur les flux d'IDE vers la partie sud de la Zone de Libre Echange 
(ZLE) dépend du niveau de développement et de la proximité institutionnelle entre pays 
d'origine et pays d'accueil. C'est parce que ces accords imposent aux partenaires du sud un 
certain nombre de réformes et de mises à niveau institutionnelle et organisationnelle qu'ils 
peuvent influer sur les flux d'IDE. Si les variables quantitatives telles que la taille du marché 
et son taux de croissance, la main d’œuvre disponible, son coût, ses qualifications comptent 
dans la décision de s’implanter à l’étranger,  c’est surtout la maîtrise des variables 
contractuelles qui valident cette décision et expliquent le passage à l’acte. Les investisseurs 
étrangers ont besoin d'être rassurés sur l'étendue de la protection que leur assurent les accords 
entre leur pays d'origine et le pays d'accueil (Kebabdjian, 1996, 2004) et (Hattab-Christmann, 
2004). Cette proximité institutionnelle construite a pour effet de réduire les risques liés à 
l’implantation dans des pays étrangers. Les pays émetteurs des IDE exportent ainsi leurs 
normes. 
2 - Pour comparer la tendance des IDE avant et après 1996
, l'étude des flux sera complétée par 
une analyse des stocks d'IDE car ces derniers intègrent une dimension supplémentaire liée au 
temps et aux effets "d'agglomération" des IDE. Les pays qui ont déjà entamé les réformes et 
bien avancé la mise à niveau de leurs entreprises, seront d'autant plus attractifs qu'ils 
disposent déjà d'une base économique adossée à des capitaux étrangers. Nous vérifierons cette 
hypothèse dans le cas du Maroc de la même façon que nous mettrons en évidence l’évolution 
des stratégies des investisseurs étrangers qui ont eu tendance à se globaliser au cours de ces 
dernières années et notamment depuis la signature des accords de libre-échange. Il ne s'agit 
plus uniquement de la poursuite d'une stratégie, comme la maîtrise des approvisionnements, la 
recherche de coûts bas, l'accès au marché local ou l'augmentation des parts de marché, l'accès 
à un marché régional plus vaste mais de stratégies globales multidimensionnelles tendant à 
intégrer de nouveaux espaces dans un marché mondial. 
3 - Pour approfondir ce travail, nous avons retenu les secteurs qui sont devenus parmi les plus 
attractifs depuis la signature des accords de libre-échange euro-méditerranéens. Il s'agit du 
secteur bancaire et du secteur des télécommunications. Ces activités ont été déréglementées 
au niveau international et sont beaucoup plus rentables dans les pays émergents que dans les 
pays matures. "La déréglementation des télécommunications a déclenché une ruée vers l'or 
que la déréglementation des banques a rendu incontrôlable"
2. Pour tenter de saisir l'impact de 
ces changements institutionnels sur les flux d'investissements étrangers et leur ancrage 
sectoriel, nous étudierons l'évolution de l'actionnariat des banques privées au Maroc et le 
contrôle du secteur des télécommunications. Notre objectif est de dégager les facteurs 
explicatifs des stratégies bancaires afin de comprendre si le redéploiement des banques 
françaises vers le sud obéit à une logique régionale impulsée par les accords de Barcelone ou 
à une logique mondiale de restructuration d’une activité par essence globale.  
I. Les accords de libre-échange : l'épine dorsale de 
l'attractivité des IDE 
Parallèlement au mouvement de libéralisation et de mondialisation des années 1980, on a 
assisté à une multiplication des accords de libre-échange qui ne concernent plus désormais 
uniquement des pays d’égal développement. En effet, l’intégration régionale nord-sud entre 
des pays industrialisés et des pays en développement va introduire de nouveaux enjeux. 
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A. Des explications traditionnelles… 
Pour analyser les effets de l'intégration économique ou de l'impact des accords de libre-
échange sur les économies des pays partenaires, les économistes ont recours principalement à 
la théorie du commerce international et à la théorie des IDE. La théorie du commerce 
international s'intéresse aux effets de ces accords sur la localisation des activités industrielles 
et sur la répartition de l'approvisionnement des marchés locaux par des importations ou par de 
la production locale. Elle ne s'intéresse pas à la nationalité du contrôle des activités ni 
d'ailleurs aux acteurs responsables de ces échanges (Dunning, 1997). Elle n’aborde pas les 
questions de propriété mais essentiellement la question de savoir si les IDE et le commerce 
sont substituables ou complémentaires, et ce qui détermine les choix de la localisation des 
firmes dans un vaste espace intégrée où les territoires sont mis en concurrence. Dès lors qu'on 
a recours à la théorie des IDE, se trouvent explicitement posées les questions tenant à la 
nature de la propriété selon qu'elle est nationale ou étrangère. "…,la théorie de l'iDE examine 
l'impact de l'intégration sur les avantages compétitifs des firmes de différentes nationalités, la 
localisation des activités associées à ces avantages compétitifs et le moyen par lequel ces 
avantages sont organisés conjointement avec les possibilités de ressources des pays hôtes" 
(Dunning,1997). Dans les analyses théoriques des impacts des IDE, on retrouve souvent une 
combinaison des deux approches.  
Les impacts des accords de LE transitent par plusieurs vecteurs. D'une part, ils seront positifs 
pour les IDE venant de l'extérieur de la zone (outsiders) mais ont des effets imprévisibles pour 
les IDE intra-régionaux (Blömstrom et Kokko, 1997). Dans ce dernier cas, tout dépend de la 
nature des IDE et donc des stratégies des firmes. Dans le cadre de la mise en place du marché 
unique, Dunning (1997) a mis en évidence dans le cas de l'UE que les IDE extra-
communautaires avaient été plus importants durant la première phase d'intégration. 
Dans le cadre des relations entre des pays développés et des pays en développement, les 
choses sont relativement différentes car les types d’échanges sont eux même différents. En 
effet, les mouvements d'IDE qui intégraient traditionnellement les PVD étaient plutôt de 
nature verticale alors que depuis les années 80, ils sont aussi de nature horizontale déterminés 
par l'attrait de marchés étrangers en croissance. Par ailleurs, l'impératif de flexibilité et de 
réactivité aux marchés qui avait suscité des phénomènes de relocalisation semble reculer 
devant des exigences d'allègements de coûts dans un contexte où la concurrence devient plus 
vive sur certains marchés du fait de la montée en puissance de la Chine. Ces transformations 
ont donc induit un changement dans l'importance relative des différents déterminants 
traditionnels de l'IDE. Ainsi, les coûts salariaux ne sont plus un déterminant fondamental que 
pour certains secteurs traditionnels ou dans le secteur des services. Les dotations factorielles 
ont également reculé devant les facteurs spécifiques. Les déterminants essentiels deviennent 
l'importance de l'investissement en R-D, la facilité d'accès aux nouveaux marchés, la taille des 
marchés, la proximité qui permet la production en flux tendus, le capital humain spécifique, la 
qualité de l'infrastructure, des transports et des moyens de télécommunications et "l'offre de 
coordinations locales". Paradoxalement, le Maroc des villes universitaires offre un volant de 
main d'œuvre relativement qualifiée important. En effet, le Maroc dispose d'une réserve 
importante des diplômés chômeurs que ce soit dans le domaine des sciences sociales ou de 
sciences appliquées. D'où la tentation récente d'y développer à la fois des activités de service 
comme les centres d'appel, ou des activités plus orientées technologie comme des activités de 
R&D traditionnellement cantonnées dans les pays industrialisés (voir le cas de Matra). 
 Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
  - 6 -
B. Au rôle des institutions… 
Cependant, on constate qu’à côté des déterminants classiques, la proximité institutionnelle 
entre les pays d’origine et les pays d’accueil compte indépendamment du niveau du PIB par 
tête généralement considéré comme un facteur déterminant de l’attractivité. Or, les approches 
traditionnelles ne prennent pas en compte la production de normes, de règles, de procédures 
de décision et de mise à niveau institutionnelle mises en œuvre dans les formes 
contemporaines d’intégration régionale entre pays à niveau de développement différents. De 
même, certains aspects historiques concernant les relations entre pays de la zone de libre-
échange (ZLE) émergente dans le domaine du commerce et des IDE avant la signature de 
l'accord semblent jouer un rôle important dans les décisions de localisation une fois l'accord 
signé. Il s'agit d'un ensemble de variables de nature non marchande que certains auteurs 
regroupent sous le vocable de proximités et que d’autres vont regrouper sous le vocable de 
« bonne gouvernance ». Toutes choses étant égales par ailleurs, en termes de taille de marché, 
de compétitivité coût etc, les pays offrant des proximités en termes de langue, de mode 
d'organisation des systèmes productifs, d'habitudes commerciales de négociation, dont les 
élites ont été formées dans les mêmes structures universitaires auront plus de motivations à 
élargir leur coopération dans le domaine industriel et commercial par l'intermédiaire des IDE.  
Les relations entre pays de la zone dans le domaine du commerce et des IDE avant la 
signature de l'accord jouent donc un rôle important dans les décisions post-accord. En effet, 
l'accord renforce ou réconforte la confiance des investisseurs qui ont déjà (ou qui ont eu) des 
intérêts enracinés dans les pays en question. Cette idée que l'histoire compte dans l'analyse 
des effets des accords de libre-échange rend nécessaire d'étudier les stocks d'IDE avant et de 
les mettre en relation avec l'origine et la destination des flux. Malgré la diversité des 
trajectoires historiques, on observe souvent une similitude entre les institutions des anciens 
pays administrateurs et des jeunes pays émergents qui leur sont restés liés par des relations 
commerciales privilégiées. Le transfert de modèles d’organisation politico-administratives 
souvent mis en place après l’indépendance a permis une diffusion des modes de 
fonctionnement des différentes organisations publiques et privées. Par exemple, dans un 
secteur-clé comme celui de la banque, parallèlement aux différentes réformes financières, les 
effets d'apprentissage des cadres bancaires dans les structures des banques françaises avant la 
loi de la marocanisation, ou par l'intermédiaire des systèmes de formation continue rattachés 
qui étaient au CFPB
3, ont permis de conserver et de diffuser le modèle d'organisation et de 
fonctionnement "à la française". Parallèlement, les plans d'ajustement structurel (PAS), les 
règles de l’OMC, les conditions de mise à niveau et la mise en place «  d’une bonne 
gouvernance » participent conjointement avec les accords de Barcelone à la construction d’un 
environnement institutionnel similaire à celui des pays développés. L'association à l'UE 
s'accompagne à la fois de transferts financiers et institutionnels car chacun des PSEM (pays 
du sud et de l'est de la Méditerranée ) doit développer sa capacité à se réformer. Le système 
de conditionnalité du FMI et de la Banque mondiale dans le cadre des PAS sont reprises par 
l'UE. Au delà du rétablissement de l'équilibre macro-économique, certains pays doivent 
encore approfondir leurs réformes structurelles et donc poursuivre les privatisations, la 
réforme du système financier, la lutte contre la corruption etc.. Même si les exigences ne sont 
pas les mêmes que pour les candidats à l'intégration dans l'UE, l'arrimage à l'Europe implique 
un certains nombre de transferts institutionnels dans le but d'améliorer l'environnement 
économique des PSEM. Le principe de "la reprise de l'acquis communautaire" dans le 
                                                 
3 Centre de formation de la profession bancaire, structure française de la formation continue spécialisée dans la 
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domaine des normes ne s'imposent pas aux pays associés, mais les exigences tendent à s'en 
rapprocher de plus en plus. Les institutions doivent offrir un cadre attractif, maîtrisé, sûr, 
compatible avec le cadre de référence type des économies de marché. Ce cadre définissant ce 
que doit être « une bonne qualité des institutions 
4» inclut le système fiscal, la facilité à créer 
une entreprise, l’absence de corruption, la transparence et la facilité d’accès à l’information, la 
protection des droits de propriété, l’efficacité de la justice, les lois contractuelles, les 
standards prudentiels, un cadre concurrentiel, etc.. Saadi dans l’analyse qu’il fait de l’accord 
de LE Maroc-U.S.A souligne que les exigences dans ce type d’accords sont plus strictes que 
dans les accords multilatéraux en se référant plus particulièrement à la protection industrielle. 
Plus les institutions des pays émetteurs et des pays récepteurs d’IDE sont proches, plus les 
flux d’IDE seront importants indépendamment du niveau du PIB par tête. Cette proximité 
institutionnelle construite a un effet aussi important sinon plus que la simple proximité 
géographique,  "finally, if institutions are dependent on economic and social history - 
including the colonisation area - then one could observe more foreign direct investment, other 
things equal, amongst countries displaying relatively similar institutions" (Bénassy-Quéré A., 
Coupet M., Mayer T., 2005) 
Si l'intégration régionale d'un pays en développement à une zone développée lui permet dans 
certains cas d'accroître les possibilités de rattrapage, surtout en termes de normes 
institutionnelles et organisationnelles, et de réduire les effets cumulatifs des divergences 
initiales entre les deux zones, elle a aussi pour effet d'offrir aux investisseurs étrangers de 
nouvelles opportunités de gains. Les IDE ont tendance à s'orienter plus naturellement vers les 
pays en développement intégrés dans une zone que vers les autres (Jaumotte, 2004). 
Ce type d'intégration produit donc un certain nombre de conséquences sur la création, 
l'orientation ou la réorientation des flux d'IDE vers certains pays de la ZLE qui ont conclu des 
accords horizontaux ayant pour effet d’élargir leur marché. Les accords de Barcelone qui ont 
fait suite à l'accord de Marrakech signé en avril 1994 vont permettre aux pays de l'UE 
d'opérer un rattrapage en termes de régionalisation nord-sud par rapport aux autres grands 
pôles de la triade. Si leur contenu met l'accent sur le nouveau cadre géographique conçu 
comme une zone de proximité, il n'en demeure pas moins pas moins qu'ils s'insèrent 
complètement dans l'esprit de l'accord de Marrakech en instituant une réciprocité dans les 
échanges industriels nord-sud avec toutes les conséquences que cela suppose pour les pays en 
développement (Leveau 2004). Pour les pays du Sud, ces accords contribuent à augmenter 
leur attractivité, objectif de toutes les politiques industrielles des années 90. 
Cependant, si l'accent est mis sur la capacité à attirer des IDE, il ne faut pas pour autant 
occulter que pour certains pays du sud comme le Maroc, les IDE ne sont pas un phénomène 
récent. En effet, les premières firmes françaises se sont installées au Maroc dès 1912, suite à 
l'accord de Gibraltar qui instituait le protectorat français. Celles-ci ont mis en place la 
première forme de structuration d'une industrie tournée vers les besoins de la métropole mais 
présentant au cours des années un fort ancrage dans l'économie locale. Ces implantations se 
sont également accompagnées par l'installation des premières banques venues renforcer le 
système bancaire embryonnaire né dès le début du 19
e siècle. Bien entendu, le cadre politico-
juridico-administratif des affaires était celui de la métropole. Toute cette présence étrangère 
                                                 
4 Parlant de "qualité institutionnelle" qu'il qualifie de "concept nébuleux", Rodrik rappelle que les indices de 
qualité institutionnelle reposent sur la perception des investisseurs de la sécurité des investissements dont on ne 
sait pas vraiment comment elle est construite, Voir "vers une meilleur perception des institutions", Dani Rodrik 
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fortement enracinée dans l'économie marocaine résistera en grande partie à la période de 
"marocanisation"
5 en adoptant des procédures de contournement de la loi sur la nationalité du 
contrôle par un ensemble d'arrangements institutionnels avec des acteurs nationaux
6. 
Cependant, la nouveauté réside à la fois dans le changement de l'environnement institutionnel 
international qui tend à s'homogénéiser et dans l'évolution des stratégies des firmes. Les 
changements institutionnels à la fois globaux et régionaux (adoption de normes communes et 
élargissement du champ de la concurrence) et nationaux (libéralisation, déréglementation, 
privatisation) ont créé de nouvelles opportunités dans un monde plus ouvert et constitué de 
zones hétérogènes du point de vue du niveau de développement. En effet, si les firmes 
implantées au Maroc durant la période 1920-1960 espéraient maîtriser leurs sources 
d'approvisionnement, alimenter les marchés locaux et produire à bas coûts pour exporter vers 
les marchés de la métropole, celles qui investissent à la fin des années 90 et au cours des 
années 2000 ont des stratégies de repositionnement dans le cadre d'une ZLE élargie à 11 pays 
méditerranéens mais aussi des stratégies de maîtrise de certaines activités à l’échelle du 
marché mondial.  
II. Quel impact sur les IDE au Maroc : tendance des IDE et 
orientation sectorielle  
Suivant les recommandations du FMI, le Maroc a réalisé un vaste programme d'ajustement 
structurel et un ensemble de réformes portant plus précisément sur la fin de la marocanisation, 
l'ouverture du système financier, la libéralisation du commerce extérieur, la déréglementation 
des télécommunications, les privatisations, l'assouplissement de la réglementation des 
changes. Il a également entrepris un ensemble de réformes institutionnelles dans le domaine 
de la justice commerciale, des droits de propriété, des douanes, de la gouvernance. D'autres 
sont en cours, comme l'administration publique, l'éducation et la formation, le système 
judiciaire, le code du travail…Pour apprécier « le développement institutionnel » d'un pays, 
des chercheurs du CEPII ont réalisé une base de données sur les profils institutionnels en 
partant de l’hypothèse que les  «  institutions comptent  » et qu’une certaine «  qualité des 
institutions » favorisait le développement. Pour dégager des profils institutionnels types, ils 
croisent des variables institutionnelles avec des variables socio-économiques. Selon cette 
étude, le Maroc serait classé dans la classe 2 qui « regroupe plutôt des pays ruraux et très 
peuplés, est caractérisée par une faible ouverture commerciale, un faible respect du droit du 
travail, un système bancaire administré, une faible mobilité sociale, une faible ouverture 
financière, un fonctionnement du marché des biens et services peu concurrentiel, des droits 
politiques et libertés civiles ainsi qu'un pluralisme des médias limité, une faible lisibilité de 
l’action publique, une faible régulation du système financier, une sécurité des droits des 
transactions réduite, un travail informel très important, une corruption relativement élevée ». 
Ce jugement qui peut paraître assez sévère porte sur les données de 2001 et si l’on en croît le 
rapport sur l’investissement publié par la Banque Mondiale en Janvier 2005, l’environnement 
des affaires doit encore être amélioré car « malgré un certain nombre de progrès dans le 
domaine des procédures de création d’entreprises, on constate un certain retard en matière 
d’attractivité comparativement à des pays similaires ». 
                                                 
5 la loi sur la marocanisation imposait aux entreprises un contrôle marocain des capitaux à concurrence de 51%. 
6 Les grandes familles qui pilotent l'économie marocaine ont des intérêts enchevêtrés avec ceux des investisseurs 
étrangers avec lesquels ils ont cultivé un certain nombre de proximités que ce soit dans des comités techniques, 
dans des conseils d'administration etc… Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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2.1. Une évolution mitigée  
L’étude des flux d'IDE donne la tendance des investissements nouveaux qui choisissent de 
s'implanter au Maroc. Cependant, ces flux globaux ne permettent pas de distinguer les 
investissements de type greenfield, qui se traduisent par un accroissement du nombre 
d'entreprises, des rachats d'entreprises existantes (fusions-acquisitions,FA). Dans ce dernier 
cas, seul le transfert de propriété est réalisé au cours de cette opération qui à court terme ne se 
traduit pas nécessairement par des créations d’emploi. L’analyse des stocks d'IDE permet 
d’intégrer une dimension supplémentaire liée au temps et aux effets "d'agglomération" des 
IDE. Des pays qui disposent déjà d'une base économique adossée à des capitaux étrangers 
seront plus attractifs. Nous vérifierons cette hypothèse dans le cas du Maroc.  
Tous les observateurs sont d'accord avec la CNUCED pour reconnaître que la zone 
méditerranéenne reste peu attractive. Tout au long des années 90, elle ne capte qu'environ 6% 
des flux d'IDE destinés aux PVD. Entre 1996 et 2000, l'essentiel des entrées d'IDE dans 6 
pays a concerné les privatisations alors que 13 pays recevaient des flux relatifs à de FA  ; au 
cours de cette période et pour l'ensemble de la région c'est plus de 20% des flux d'IDE qui 
étaient relatifs à des FA alors que la moitié concernaient des privatisations. 
Que ce soit au Maroc, en Jordanie, en Tunisie ou en Egypte, ce sont les privatisations qui ont 
attiré les IDE, notamment dans le domaine des télécommunications. La privatisation de 
Telecommunications Corporation of Jordan explique 28% du stock d'IDE en Jordanie en 
2000. Au Maroc, où les flux d'IDE liés à la privatisation ont été les plus importants (666 
Millions de $,) les IDE ont augmenté tout au long des années 1990, avec des pics au cours des 
périodes d'ouverture du capital de certaines grandes firmes nationales. Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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Evolution des flux d’IDE entrants au Maroc entre 1990 et 2002 










(Source des données : Office des Changes, 1990 à 2002) Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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Evolution comparée des flux d'IDE et des montants des privatisations (1993-2003) 
Millions de dirhams 









2222,6 3702,4 1508,9 2405,8 5960,5  531,4  2669,6  0,65  23387,
8 
577,6 14175 
IDE  4303,6 2304,8 2792,9 2851,3 11477,4  4420,5 16260,7 4997,7 32486  5875,8  23256,9 
(Source IDE, Office des Changes, 1993 à 2003) 
En 2003, le Maroc a été le principal récipiendaire des flux d'IDE vers l'Afrique dans un 
contexte de reprise des IDE dans cette région alimentée par l'attrait des ressources naturelles 
et des fusions-acquisitions (WIR, 2004). Comme pour l'ensemble des pays sud-
méditerranéens, la majorité des IDE entrants au Maroc s'explique essentiellement par le 
mouvement des FA dans des secteurs nouvellement ouverts à la concurrence et si l’on fait 
abstraction de ces cas, on observe une plus grand régularité des flux d'IDE au cours de cette 
période (voir tableau annexe1). Les flux ont cependant augmenté si on les compare à leur 
niveau au cours de la période 1985-1995. Hormis les rachats d'entreprises ou prises de 
contrôle dans des activités déjà existantes, les montants des IDE restent réguliers durant toute 
la période 1996-2004. En 2004, l’afflux d’IDE provient essentiellement par la cession en 
bourse de 14.9% du capital de Maroc Telecom et par l’acquisition par Vivendi de 16% 
supplémentaires du capital de cette entreprise. Les flux d'IDE rapportés au PIB restent 
relativement modestes comparativement à la moyenne des PVD (3.4% du PIB en 2004 et 
13% de la FBCF). Cependant, l'observation des données de stocks permet de nuancer cette 
analyse. Le stock d'IDE au Maroc est de l'ordre de 9 milliards de $, dont 41% proviennent des 
flux de ces 4 dernières années dans des secteurs aussi variés que le tourisme, la banque, les 
télécommunications, l'industrie… Rapportés au PIB, le stock d'IDE est parmi les plus élevés 
des PVD (plus de 36% en 2004), après celui de la Tunisie qui est supérieur à 60% depuis les 
années 1990. La moyenne pour l'ensemble des pays du monde est environ de 9% en moyenne, 
avec cependant des pics pour des pays comme l’Irlande. 
Plusieurs explications peuvent être avancées. Compte tenu de leur taille, ces pays 
reçoivent des montants relativement très significatifs d’IDE (OCDE, 2003). Les données du 
WIR 2005 permettent de confirmer cette analyse (voir tableau en annexe 2). Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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B. Evolution de l'orientation sectorielle des flux d'investissements 
étrangers (1990-2003) 
Si au cours des années 90, ce sont le commerce, la banque et la finance qui ont été les plus 
attractifs, le glissement au cours des années 2000 se fait vers les activités récemment 
déréglementées comme l'électricité, les télécommunications, les services des eaux, les 
services aux entreprises…En effet, le désengagement de l'Etat, conformément à l'accord de 
Marrakech qui prend effet en 1995, a constitué un puissant facteur d'attractivité pour les 
capitaux privés et notamment les leaders mondiaux de ces activités. Cette évolution comme 
nous l'avons vu est fortement corrélée au programme de privatisation. Commencé en 1993, le 
processus de transfert des activités contrôlées par l'Etat au secteur privé a stimulé les IDE 
dans tous les secteurs (ciment, hôtellerie, télécommunications. Fin 2004, 67 entreprises 
publiques étaient privatisées sur les 114 prévus dans le programme initial (Serhane A.,2005). 
Au cours des dernières années, ils ont surtout augmenté dans le secteur des services, plus 
précisément les télécommunications, l'électricité, le commerce de détail. La première tranche 
des privatisations qui avait concerné 36 sociétés et 26 hôtels a été convoitée tant par des 
investisseurs nationaux qu'étrangers. Ainsi, 18 sociétés et 5 hôtels sont passées en totalité ou 
en partie aux mains d'investisseurs étrangers
7, Vivendi Universal, Holderbank, Dragofina 
(pétrole, Italie), Courtaulds (textile, Royaume-Uni), Lesaffre (levure, France), FRAM (tour 
operator français), Shell Petroleum International (G-B), Mobil Corporation (USA), Total 
Outre-Mer (France), Corral Petroleum, Arig (assurances, Bahrein), Martial Ucin) représentant 
ainsi 77,9% des recettes des privatisations
8. Ces opérations ont contribué au développement 
de la Bourse des Valeurs de Casablanca qui demeure toutefois très étroite
9. 
En 1997, 1999 et 2001, les IDE massifs au Maroc avaient eu également pour cible les 
opérations de privatisation (concessions d'exploitation des centrales thermiques de Jorf Lasfar 
à des investisseurs suédois et américains, privatisation de la raffinerie SAMIR 
(investissements saoudiens), cession de la 2eme licence GSM et ouverture du capital de 
Maroc Telecom (Vivendi).  
La France est le premier pays investisseur au Maroc
10 (50% des IDE entre 1997 et 2002), son 
premier créancier public avec 15% de la dette publique, et son premier bailleur de fonds 
bilatéral (34% du total de l'aide publique au développement). L'implantation des firmes 
françaises au Maroc n'est pas nouvelle
 (Hattab, 1994) puisqu'un certain nombre de secteurs 
ont toujours connu une participation française importante et ce, malgré l'interlude de la 
marocanisation. A la veille de l'indépendance en 1956, la part des intérêts marocains dans 
l'activité économique qui n'était que de 5 à 7% passe à 30% en 1960, puis à 40% en 1970. 
Jusqu'en 1973, date de la loi sur la marocanisation, les capitaux étrangers contrôlaient toute 
l'économie marocaine, "à l'exception du textile, de la minoterie et des mines, la moyenne 
                                                 
7 Il serait intéressant de détecter les opérations qui consistent pour des firmes étrangères à reprendre le contrôle 
de filiales qu'elles ont été obligé de céder lors des opérations de marocanisation. 
8 Ministère de l'Economie, des finances, de la Privatisation et du Tourisme. Direction de la Privatisation. Guide 
de la privatisation 
9 Il est significatif de souligner que les valeurs MarocTelecom représentent 50% de la capitalisation boursière de 
la place marocaine en 2006 ! 
10 En termes de stock, selon la Banque de France, le Maroc est au 21
ème rang des pays d’accueil des IDE français 
sur la période 1999-2003 Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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partie du potentiel industriel marocain est détenue et contrôlée par des intérêts étrangers"(El 
Aoufi, 1990). 
Cette mesure va permettre l'émergence des premiers groupes marocains dans des secteurs 
jusque-là dominés par du capital étranger. Elle s'est traduite par un processus d'association-
substitution du capital local au capital étranger (Saadi, 2006). Si les contraintes de 
financement avaient déjà incité plusieurs entreprises familiales à se regrouper, c'est surtout la 
loi sur la marocanisation qui va asseoir les prémisses du capitalisme marocain notamment 
dans le commerce et le foncier. Le secteur privé marocain est fortement concentré entre les 
mains des grandes familles marocaines qui entretiennent des relations étroites avec l'appareil 
administratif de l'Etat, le pouvoir politique et les dirigeants économiques étrangers (Saadi, 
2006). C'est cette coopération étroite qui a permis à certains groupes français de maintenir 
leur base industrielle ou financière au Maroc durant la période de la marocanisation qui a 
couvert une décennie. Par un ensemble d'arrangements, des acteurs-clés ont préservé une 
certaine forme de continuité à leur logique d'ancrage territorial au Maroc
11. La conjugaison 
d'un ensemble de changements institutionnels dans l'environnement marocain va rassurer les 
investisseurs étrangers et notamment français dont la présence se renforce au cours des dix 
dernières années et s'étend à plusieurs secteurs. Ainsi, si dans l'industrie, le stock d'IDE 
évolue autour de 10,8% des IDE français
12, c'est 30% du stock des IDE français qui sont 
concentrés dans le secteur immobilier. Environ 500 filiales françaises sont installées au Maroc 
dans des secteurs aussi variés que le conseil aux entreprises, les biens de consommation et des 
biens d'équipement industriel, mais surtout dans la pharmacie, dans le secteur électrique et 
électronique, le ciment, le tourisme, l'agro-alimentaire, l'industrie textile, la banque et les 
services financiers. Les stratégies des firmes qui s'implantent dans le secteur industriel sont 
globales, car elles sont soit attirées par le marché local dans un contexte d'élargissement du 
marché, soit tournées vers l'export, soit les deux. 
Illustration des stratégies globales des firmes françaises installées au Maroc 
Activités tournées vers le marché intérieur  Activités tournés vers l'export 
Agro-alimentaire (Bel, Danone) 
Banques (SG, BNP-Paribas, CA, CIC) 
Pharmacie (Aventis) 
Environnement (Suez, Veolia) 
Chimie 
Métallurgie 
Minéraux non métalliques 
Télécommunications (Vivendi) 
Grande distribution (Auchan) 
les fruits et légumes (Maraissa, Crespo),  
les équipements électriques et électroniques 
(Alcatel, Valeo, Crouzet, Thalès, 
Microsonics, STMicroelectronics),  
la sous-traitance automobile et aéronautique 
(Valéo, Gestalt, Souriau, Daher Lhotelier, 
EADS, Snecma),  
dans le secteur de l'habillement (Décathlon, 
Caulliez, Billon, Sotap Caroll, Chantelle).  
 
(source : Michalet, « l’impact en Europe des délocalisations vers les pays Méditerranéens » et 
diverses publications marocaines) 
Par ailleurs, au delà de leur simple participation au capital des entreprises, ces dernières 
années, la stratégie des grands groupes français a consisté à prendre le contrôle d'un certain 
                                                 
11 Péan P. (1975), Le Maroc amorce la pompe à investissement, Les Informations,Février 
12 "En 1989, les participations au capital social des 5200 plus grosses entreprises manufacturières se 
répartissaient comme suit : 58%, intérêts privés marocains, 27% secteur public et 15% intérêts étrangers", 
Rapport de la Banque Mondiale, "Le développement de l'industrie privée au Maroc", 1993, cité par Saadi (2006) Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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nombre d'entreprises marocaines dans des secteurs en croissance offrant des possibilités de 
redéploiement vers les pays voisins. Ainsi, Renault en 2003 a acquis 38% du capital de la 
Somaca, portant sa participation à 46%
13. L'industrie automobile est orientée marché local 
mais c'est surtout la perspective de faire du Maroc une plate-forme tournée vers les marchés 
sud-méditerranéens qui motive cette stratégie. Le monopole public dans le secteur des Tabacs 
est également démantelé en 2003 et 80% du capital de la Régie des Tabacs transférés à 
Altadis, groupe franco-espagnol issu de la fusion de la Seita et de Tabacalera. Cette stratégie 
de redéploiement sur l'Afrique où le Maroc occupe la 5eme place va permettre à Altadis 
d'élargir son marché dans le Maghreb et les pays arabes dans lesquels les législations anti-
tabac sont encore embryonnaires en s'appuyant sur ses marques Gauloises blondes et Fortuna. 
Le groupe s'est également porté acquéreur pour les 20% du capital restant pour l’année 2006.  
Parallèlement à cette pénétration dans les activités industrielles, explicable soit par les coûts 
de production soit par l'accès au marché
14soit par les deux, et favorisée par l’évolution 
institutionnelle prescrite par les accords de libre-échange, la déréglementation des services a 
provoqué un transfert du contrôle des entreprises publiques de services de l'état vers les 
multinationales, le plus souvent françaises, voire européennes ou américaines. Cette 
réorientation s'inscrit dans un mouvement mondial. "Alors que dans les années 70, ce secteur 
absorbait le quart seulement du stock mondial d'IDE, (…), en 2002, sa part est passée aux 
environs de 60% (…)" WIR, 2004). 72% des stocks d'IDE entrant dans les services 
concernent les pays développés alors que 25% vont vers les pays en développement.  
Les accords de Marrakech en fixant un agenda pour la libéralisation des services ont permis 
dès 1997 d'ouvrir à la concurrence les services bancaires, financiers et les 
télécommunications. Nous en étudierons les retombées en termes d'attractivité dans la 
dernière partie.  
En résumé, on peut dire que les accords de libre-échange ont d'une part activé les réformes et 
d'autres encouragé les restructurations dont les objectifs sont multiples. Il s'agit pour les 
grandes firmes d'atteindre la taille critique dans ce marché élargi qui passera de 25 à 25 + 12. 
Déjà, concernant la France, toutes les firmes du CAC 40 sont présentes au Maroc. D'autre 
part, l'implantation au plus prés de ces marchés permettra de bénéficier de nouveaux relais de 
croissance dans des pays très jeunes où la demande augmente contrairement aux marchés 
saturés de la vieille Europe. Le marché marocain dont la population atteindra 40 millions 
d’habitants vers 2015 est en plein développement. Avec l’accord d’Agadir, c’est 100 millions 
d’habitants qui constituent une cible potentielle pour les investisseurs tournés vers le marché 
local.  
Par ailleurs, en cohérence avec la "désindustrialisation" des pays les plus avancés, on observe 
un glissement de certaines activités matures vers les pays sud-méditerranéens. Dans le cas du 
secteur automobile, les grands constructeurs et équipementiers ont pour objectif à la fois le 
marché local, les marchés voisins, et la production à coûts bas pour le marché mondial (ex. 
Bosch). La même stratégie est adoptée par les firmes de l’agro-alimentaire. Un certain nombre 
de firmes ont été identifiées comme ayant une véritable stratégie MEDA par leur présence 
simultanée dans plusieurs pays de la région comme Renault, Valéo, Carrefour, pour les 
françaises, et ST-Microelectronics qui produit ses composants électroniques en grande partie 
                                                 
13 Renault va lancer la Logan en coopération avec des entreprises locales sur le marché marocain  
14 La stratégie d'Altadis par exemple a consisté a substituer à des marchés en déclin du fait des réglementations 
très strictes sur le tabacs, de vastes marchés en Afrique du Nord et dans le monde arabe. La jeunesse de la 
population associée à l'absence de réglementations ont constitué autant de facteurs d'attractivité. Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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dans les pays du Maghreb alors que ses produits finis sont élaborés dans les pays de l’UE. De 
manière plus inattendue, certaines stratégies de firmes ont consisté à privilégier les 
localisations dans des pays en développement où existent un marché de travailleurs qualifiés 
pour y implanter à la fois des unités de production, des centres de R&D pour profiter des 
salaires plus bas des ingénieurs et autres travailleurs hautement qualifiés. Ainsi, Teuchos, 
filiale du groupe français Safran spécialisé dans l'industrie du transport, a ouvert une centre de 
recherche aéronautique à Casablanca. 
Face à la contrainte de création de valeur exigée par les actionnaires, les firmes européennes 
reportent les risques et les activités génératrices de coûts sur les PVD en y transférant les 
éléments de la chaîne de valeur les plus générateurs de coûts et en conservant ceux qui sont 
les plus générateurs de valeur ajoutée (R&D, conception, publicité, marketing etc..) 
Enfin, certains secteurs qui se sont ouverts à la concurrence dans les pays du sud ont les 
caractéristiques de secteurs rentiers : il s'agit notamment des banques et des 
télécommunications qui ont attiré ces dernières années des montants d'IDE très significatifs.. 
III. IDE, Stratégies des firmes et restructurations 
sectorielles  : le cas des banques et des 
Télécommunications. 
Dans ce nouvel environnement, marqué par l'ouverture et l'intégration commerciales, 
l'ouverture du capital des grande entreprises publiques a permis tant aux investisseurs 
nationaux qu'étrangers de prendre position, voire de dominer certains secteurs stratégiques. 
Les accords de libre-échange, dans ce cas-là, ont favorisé les banques issues des pays les plus 
proches en termes de langue, d'organisation et d'institutions. 
A. IDE et recomposition du secteur bancaire privé  
C’est dans le secteur financier que les réformes ont été les plus avancées. Le système 
financier marocain est dominé par les banques qui financent encore modestement le secteur 
privé
15. En effet, les petites entreprises qui constituent la majorité des structures productives
16 
n’ont pas accès au crédit bancaire car les garanties exigées sont élevées et systématiquement 
requises. Comme nous l’avons déjà souligné, l’actionnariat de type familial est très concentré 
ce qui limite l’activité du marché boursier et la pénétration des investisseurs étrangers dans le 
capital de certaines activités. C’est notamment le cas dans le secteur bancaire, qui, malgré son 
ouverture sur le monde, reste relativement protégé. Le Maroc a réaffirmé dans l’accord de 
libre-échange avec les Etats-Unis, le choix qui a été fait d’une libéralisation à « un rythme 
maîtrisable  » et «  n’induisant pas un déplacement du centre de décision financière vers 
l’étranger ». Dans le domaine du contrôle des grandes banques, « le Maroc s’est réservé le 
droit de ne pas autoriser une prise de contrôle d’une grande banque marocaine par le capital 
étranger. Cette réserve vise à éviter un déplacement du centre de décision financière du 
                                                 
15 En 2004, les crédits bancaires au secteur privé représentent 60% du PIB au Maroc, contre 66% en Tunisie, 
91% en Corée et 113% en Malaisie (source : FMI, IFI) Le taux de crédits risqués est de 18% au Maroc, contre 
2.5% en Corée et 12.5% en Malaisie. 
16 93% du tissu industriel est composé de PMI qui réalisent 40% de la production industrielle, seulement 15% 
des entreprises industrielle contribuent à hauteur de 88% à la production industrielle et 87% au PIB industriel, 
Banque Mondiale, Janvier 2005 Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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Maroc vers l’étranger compte tenu en particulier de la taille du secteur financier 
marocain »
17. Aujourd’hui, 70% du marché bancaire marocain est contrôlé par des capitaux 
majoritairement marocains, et 30% par des banques à capitaux essentiellement étrangers, pour 
l’essentiel des banques françaises
18. Cette situation, relativement récente résulte d’un certain 
nombre de faits historiques ayant influé de manière déterminante sur les caractéristiques 
institutionnelles de l’économie marocaine en général et des firmes bancaires en particulier. 
1. Des fondations françaises de l’activité bancaire marocaine à 
l’émergence des groupes bancaires privés marocains… 
Alors que les premières banques marocaines apparaissent dès la fin du 19eme siècle, les 
banques étrangères pénètrent au Maroc en 1912
19 après la signature de l'acte d'Algésiras 
instituant un protectorat sur le Maroc. Fortement ancrées dans l'économie marocaine, ces 
banques ont conservé leur culture organisationnelle et leurs pratiques managériales même 
après l'indépendance. Les grandes banques qui avaient accompagné l'activité des grandes 
firmes françaises dans les territoires colonisés, comme Rotschild, la Banque de Paris et des 
Pays-Bas contrôlaient l'activité minière, les sources d'énergie et les chemins de fer. Au 
lendemain de l'indépendance, les bases du système bancaire existent et l'Etat va créer un 
ensemble d'organismes financiers spécialisés dotés de missions particulières dans le but 
d'accompagner le développement. En 1959, création de la Caisse de Dépôts et de Gestion 
(CDG), du Fonds d'équipement Communal (FEC), de la Caisse d'Epargne Nationale, de la 
Banque Nationale pour le Développement économique (BNDE) et de la Banque Marocaine 
pour le Commerce Extérieur (BMCE). Le Crédit Immobilier et Hôtelier (CIH) succède à la 
Caisse des Prêts Immobiliers du Maroc en 1967. Ces organismes financiers spécialisés vont 
jouer un rôle important lors du processus de marocanisation puis au moment des 
privatisations. Parallèlement, le secteur bancaire connaît une forte contraction du nombre 
d’établissements qui passe de 69 à 26 entre 1954 et 1961. La problématique de la nationalité 
des firmes a été permanente tout au long de l'histoire contemporaine du Maroc. "Le droit de 
propriété et la liberté d'entreprendre demeurent garantis. La loi peut en limiter l'étendue et 
l'exercice si les exigences du développement économique et social de la Nation en dictent la 
nécessité. Il ne peut être procédé à l'expropriation que dans les cas et les formes prévus par 
la loi"
20. Cependant, les IDE font l'objet de protections spécifiques définies dans le cadre des 
accords bilatéraux de protection de l'investissement (ABI) (Voir Hattab-Christmann M. et Isla 
A.,2002,2003), Hattab-Christmann M., 2004). Jusqu’à la promulgation de la loi sur la 
marocanisation, l’activité bancaire est contrôlée par des capitaux étrangers. 
Le tableau de l'annexe 3 emprunté à El Aoufi (1990) présente le bilan de la marocanisation 
dans le secteur bancaire. En 1975, plus de la moitié du capital des grandes banques passent 
aux mains des entrepreneurs marocains. Malgré la baisse progressive de leur présence dans le 
capital des grandes banques privées du royaume, les banques françaises y conservent des 
intérêts. C'est le cas notamment de la Société Générale et du Crédit Lyonnais. On peut dire 
que les liens ne seront en fait jamais rompu entre les maisons mères et leurs anciennes filiales. 
                                                 
17 Chapitre 1, Services financiers, maec.gov.ma/librechange/syn_services_fin.htm 
18 en termes de total du bilan pour l’ensemble du secteur bancaire, la répartition serait la suivante : 40% pour les 
banques privés à capitaux majoritairement marocains, 30% pour les banques à capitaux majoritairement publics 
et 21% pour les banques à capitaux privés majoritairement étrangers, fiche de synthèse, Minefi, janvier 2006 
19 La Banque d'Etat du Maroc est créée en 1906 et son capital réparti entre les 12 pays européens, les Etats-Unis 
et le Maroc signataires de l'Acte d'Algésiras 
20 Article 15 de la constitution de 1996, cité par Belghazi S. in "L'expérience de la privatisation au Maroc". Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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La loi limitant le contrôle étranger dans les entreprises installées au Maroc sera levée en 1983. 
Elle n'aura cependant pas modifié en profondeur le contrôle des grandes firmes car par un jeu 
de participations croisées, certains intérêts ont été préservés, alors que d'autres ont été 
dédommagés au delà de leur valeur marchande (El Aoufi, 1990).  
Si le système bancaire marocain a connu de profondes restructurations, après le PAS de 1984 
dans le cadre de la loi bancaire de 1993, c'est toujours dans l'esprit et dans la forme du modèle 
français. La réforme financière de 1993, marquée par l'adoption d'une nouvelle loi bancaire 
est fortement inspirée de la loi bancaire française de 1984 (libéralisation des taux d'intérêt, 
suppression de l'encadrement du crédit, suppression des emplois obligatoires, 
décloisonnement….) Cette réforme
21 qui supprime la distinction entre banques et 
établissements financiers spécialisés s'est prolongée en 1996 par la modernisation du marché 
financier. C'est dans les banques de dépôts classiques orientés vers la banque de détail que la 
présence des banques étrangères est la plus importante. On compte 17 banques au Maroc en 
2005 alors qu'elles étaient encore 21 en 2000. Elles sont donc en pleine dynamique de 
concentration dans un environnement de plus en plus ouvert et de plus en plus concurrentiel. 
L'essentiel du secteur bancaire est privatisé et les banques qui restent publiques sont en cours 
de privatisation. Comme pour de nombreuses activités, l'anticipation de la ZLE a contribué à 
profondément remodeler les frontières du secteur bancaire et financier marocain. La course 
aux alliances, pensée dès le début des années 90 mais amorcée dès 2003 a débouché sur une 
nouvelle configuration de ce secteur.  
2. ALE, IDE, et stratégies des banques  
Que ce soit pour les banques marocaines ou françaises, l'objectif de rentabilité occupe une 
place primordiale dans la stratégie d'internationalisation. La banque de détail est une activité 
en pleine croissance car au Maroc le taux de bancarisation n'atteint que 25% (1 guichet pour 
15 000 habitants au lieu de 1 pour 2400 en France)
22 et poursuit une augmentation progressive 
comme en témoigne l'évolution du nombre de guichets et d'autre part, les crédits restent la 
principale source de financement de l'économie. Avec 17 banques
23, le système bancaire 
marocain apparaît encore fragmenté et dispersé en termes d'activités aux yeux des analystes 
financiers internationaux. Les restructurations qui ont commencé dès 2003 ont pris la forme 
de concentration, d'alliance ou d'ouverture du capital. Ces stratégies de concentrations axées 
sur la recherche de la taille critique expriment aux dires même de leurs promoteurs une 
volonté de participer au développement du Maroc par la constitution de "champions 
nationaux" capables d'intervenir sur les marchés local, régional, et international. Elles sont 
apparues d'autant plus urgentes que l'intégration régionale et la mondialisation imposent 
aujourd'hui une taille minimum sous peine de subir les stratégies des prédateurs et de 
disparaître. Plus que pour tout autre secteur, cette question soulève toute la problématique de 
la nationalité de la firme. Comment continuer à poursuivre des objectifs nationaux de 
financement du développement ou des programmes de lutte contre la pauvreté si les rênes du 
secteur financier sont aux mains d'investisseurs étrangers ? En effet, c'est "dans les maisons-
mères que se trouvent les centres de décision, les emplois qualifiés et les fonctions 
                                                 
21 Pour le contenu détaillé de cette réforme, voir http://www.bkm.ma 
22 Minefi-Dree, le secteur bancaire au Maroc, 2006 
23 dont 3 organismes financiers spécialisés, Crédit Industriel et Hôtelier (CIH), la Banque Nationale pour le 
Développement Economique (BNDE) et le Crédit Agricole et les 4 banques off-shore contrôlées par la BCM, la 
BMCI, la BMCE, et la SGMB, les 2 banques d'affaires, le fonds d'équipement communal et la Banque centrale 
(Bank El Maghrib), voir tableau en annexe Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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stratégiques" (Morin, 1998), mais aussi tous les éléments nobles et intensifs en connaissances 
de la chaîne de valeur. Le secteur bancaire au Maroc est la cible des banques européennes et 
principalement françaises. Il n'a pas encore achevé sa restructuration, notamment en vue de 
l'application de Bâle II, prévue pour début 2007 et qui impose aux banques la nécessité 
d'atteindre une taille critique, obligeant les petites structures à quitter le marché ou à se faire 
absorber par de plus grandes. Ce secteur constitue aujourd'hui le lieu d'affrontement de deux 
types de stratégies, celles des grandes banques contrôlées par de puissants groupes marocains 
(Ittijarawafa Bank, BMCE Bank) qui cherchent à étendre leur marché sur le continent africain 
et dans les pays voisins du Maghreb comme la Tunisie, et celles des grandes banques 
françaises attirées par ce marché en pleine croissance et qui ont repris le contrôle des banques 
où elles avaient des participations quand ce n’étaient pas d’anciennes filiales.   
Dès juin 1996, la Banque Indosuez, filiale du CA achète 10.4% de la banque familiale 
WafaBank à Suez Industrie, filiale de Suez. En Février 1997, WafaBank achète 70% des parts 
de Union Bancaria Hispano Marroqui (OBHM) à Banco Bilbao Vizcaya puis acquière la 
totalité de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria en juillet 2001. 
En novembre 2003, la Banque Commerciale du Maroc (2eme banque marocaine et dont 
l'actionnaire majoritaire est le groupe ONA (Omnium Nord Africain) achète 36.4% de 
Wafabank (4eme banque de la place) et Wafa Assurances et complète son opération en 
achetant les 63.6% restant au mois de mai 2004. Cette union donne naissance à la première 
banque du pays, Attijariwafa Bank (ATW). C'est la naissance du groupe leader de la 
Bancassurance au Maroc qui dépasse ainsi le groupe des banques populaires. C'est la première 
capitalisation de la place casablancaise et la 1ere banque du Maghreb. Cette opération faisait 
suite au mauvais rapport publié par Standard & Poor's "North African banks lack momentum 
amid turbulent régional" qui pointait du doigt le nombre d'opérateurs encore trop important 
dans le secteur et "pour des débouchés limités à risque faible, et connaît une concurrence 
exacerbée qui tire à la baisse des marges d'intérêt et les résultats" ; Le même rapport estimait 
que la présence des banques étrangères qui représente environ 30% du marché était trop 
importante
24. Les grandes banques privées marocaines sont impliquées dans des stratégies 
complexes liées aux objectifs des groupes qui les contrôlent. Ces groupes de type congloméral 
(ONA-ATW), (Groupe finance.com-BMCE Bank), AKWA…sont fortement liés à des 
intérêts de grandes familles marocaines. Leur stratégie de croissance est à la fois interne par 
extension du nombre de guichets et externe intégrant également des métiers complémentaires 
comme l'assurance, le crédit à la consommation, les télécommunications…. Ainsi, si le 
groupe ONA, actionnaire principal de ATW domine des secteurs aussi variés que les mines, 
l'agro-alimentaire etc.., pour le groupe finance.com, créé en 2000, la stratégie s'articule autour 
de 4 grands pôles, Banques, assurances, industries et télécommunications. En contrôlant la 
1ere compagnie d'assurances, RMA-EL Watanya (qui a résulté de la fusion de RMA et de El 
Watanya en 2005) et qui posséde 23% des parts de son marché, le Groupe finance.com est 
leader du secteur de l'assurance ; il est aussi très présent sur le segment du crédit à la 
consommation avec sa filiale Salafin. Enfin, dans le secteur des télécommunications, il est 
présent dans le capital de Méditel, directement et par l'intermédiaire de sa filiale RMA-
Watanya. Cependant, dans cette dynamique de restructuration impulsée par les accords de 
libre-échange et rendue indispensable par Bâle II, la banque du groupe n'a pas la surface 
financière qui lui permettrait de jouer un rôle dans la nouvelle configuration. Aussi, est-elle 
aujourd'hui convoitée par l'ONA pour consolider les assises de ATW, notamment après 
l'échec de l'accord qu'elle avait envisagé avec une banque française. Ce contrôle des banques 
                                                 
24 La nouvelle configuration de ce secteur est présenté dans l’organigramme en annexe Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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privées par des groupes marocains s'insère dans une stratégie de maîtrise du secteur financier 
dont la majorité doit rester marocaine
25. Il s'agit d'une part, de maintenir dans le patrimoine 
national des groupes bancaires performants à l'échelle du continent africain et d'autre part d'en 
faire une base pour se développer à l'international, notamment dans les pays du Maghreb et 
vers le Sud du continent. En décembre 2005, les deux principales banques privées marocaines 
ont réussi à prendre pied en Tunisie, ATW a racheté avec le groupe Santander les parts de 
l’Etat tunisien dans la Banque du Sud alors que la BMCE entrait à hauteur de 50% dans le 
capital d’Axis, un groupe de conseils et d’ études financières
26. Les bénéfices réalisés au 
Maroc sont réinvestis sur place et contribuent à élargir la base productive et par là-même 
pourraient avoir un effet positif sur l'emploi. Ils ne sont pas dans le même rapport de force 
avec l'Etat, notamment par rapport aux contraintes des ABI (accords bilatéraux sur 
l'investissement), et de ce fait, pourraient théoriquement se plier aux exigences d'une politique 
économique nationale.  
Quant aux banques françaises, elles sont revenues en force pour contrôler leurs anciennes 
filiales et renforcer leur présence sur le marché marocain. En novembre 1996, la Société 
Générale augmente sa participation de 35.6% à 45.4% en achetant à la Société Marseillaise de 
Crédit 9.8% du capital de la Société Générale Marocaine de Banque (SGMB)  ; elle acquière 
également 50.02% de la société d’assurances Marocaine-vie. En Août 1998, le Crédit 
Lyonnais augmente sa part dans le capital du Crédit du Maroc (CDM), passant ainsi de 43% à 
51 %. La Banque Marocaine du Commerce et de l’Industrie (BMCI) achète le 24 Août 2001 
99.4% de ABN Amro Bank Maroc (AABM) à ABN-Amro Holding et le 12 février, BNP-
Paribas augmente ses parts dans la BMCI de 53.15% à 63, 15%. 
Pour les banques françaises présentes au Maroc, la stratégie a consisté à aller " chercher la 
croissance là où elle se trouve"
27. Elles ont pris le train en marche concernant les stratégies 
d'internationalisation, trop occupées à rattraper leur retard dans le domaine des concentrations 
et à consolider la rentabilisation de leurs activités domestiques. La BNP Paribas, la Société 
Générale et le Crédit Agricole, malgré leur position parmi les leaders de la banque de détail en 
Europe semblent avoir pris conscience des limites des perspectives de croissance sur leurs 
marchés domestiques arrivés à maturité. Aujourd'hui, force est de constater que l'activité à 
l'international de la banque de détail est une des principales sources de rentabilité. "Nous 
avons à saisir les opportunités de croissance externe quand elles se présentent. Nous sommes 
la banque européenne qui a créé le plus de valeur pour ses actionnaires au cours des six 
dernières années". Le groupe Société Générale s'est fixé deux objectifs principaux dans le 
cadre de son internationalisation, élargir les fonds de commerce en Europe et rechercher la 
croissance externe par une politique d'acquisition ciblée dans les activités diverses : réseaux 
étrangers, services financiers, gestion d'actifs, services aux investisseurs. La Société Générale 
a consacré à la croissance externe 6 milliards d'euros depuis 1999, "Nous continuons de 
regarder les opportunités en banque de détail à l'étranger, dans les services financiers 
spécialisés ainsi qu'en gestions d'actifs et dans le service aux investisseurs…en choisissant les 
zones et les métiers" 
28. Si elles sont encore peu présentes en Asie et en Amérique Latine, les 
                                                 
25 la mise en échec du projet de la Caisse d'Epargne Française de racheter les Caisses de Crédit populaire 
marocaines s'explique par la volonté du Maroc de contrôler son secteur financier. 
26 www.bladi.net 
27 Daniel Bouton, PDG de la Société Générale, in "Sûre de son modèle, la Société Générale engrange des profits 
record en 2005", Les Echos, 18 Février 2006 
28 Philippe Citerne (Société Générale) 
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principales banques françaises sont principalement concentrées en Afrique et plus 
précisément au Maroc, en Algérie, en Tunisie, en Egypte et au Liban.  
L’analyse comparative de la rentabilité des filiales marocaines des banques françaises avec 
leur maison mère laisse apparaître dans les trois cas un différentiel de rentabilité en faveur des 
filiales marocaines mais aussi des risques clients plus élevés. D'une part, les banques 
marocaines ont des marges d'intérêt relativement élevées, et d'autre part, ces marges d'intérêt 
constituent 80% du produit net bancaire (PNB). Sur le plan des choix en termes de 
portefeuille d’activités, on constate que les banques françaises ont une stratégie de croissance 
externe axée sur la consolidation de leurs métiers de base alors que les banques marocaines 
sont impliquées dans des stratégies plus complexes liées aux objectifs du groupe qui détient le 
pouvoir. Dans les 2 types de stratégie, la constante réside dans l'évolution vers le modèle 
anglo-saxon de la Share Holder value qui donne la primauté absolue à l’actionnaire et aux 
marchés financiers
29, avec une logique de maximisation de la valeur actionnariale. Il ne s'agit 
plus de favoriser le financement des entreprises en adaptant les taux et les types de prêts aux 
contraintes des activités économiques mais de créer des groupes viables à l'échelle régionale, 
voire mondiale "pesant au moins 100 milliards d'euros de capitalisation boursière"
30. Les trois 
groupes bancaires français présents au Maroc par la prise de contrôle de leur filiale font partie 
du peloton de tête des 20 premiers groupes financiers multinationaux
31 et des 50 premiers 
groupes si on intègre Axa Group, la Caisse des Dépôts et Consignations et le Crédit Mutuel. 
Dans cet environnement en pleine mutation, les pouvoirs publics marocains ont choisi de 
garder la maîtrise de ce secteur stratégique, limitant ainsi l'accès aux capitaux étrangers pour 
encourager la constitution de "champions nationaux". Cette attitude n'est pas nouvelle dans un 
contexte d'intégration. Elle rappelle par plusieurs aspects celle du Portugal et de la Grèce que 
nous ne détaillerons pas ici (Hibou, 2002). 
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29 " L'Europe bancaire se restructure" ; Banque Magazine n° 637 juin 2002 
30 selon une étude récente du Crédit Agricole (2005) 
31 Crédit Agricole (5eme), BNP-Paribas (9eme), Société Générale ((20eme), in "The top 50 financial TNCs 
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(Source : tableau constitué à partir des informations sur les liens financiers recueillis dans la 
presse économique marocaine) 
B. Le secteur des télécommunications  
Ce secteur compte trois acteurs principaux depuis le démantèlement du monopole public. 
Au Maroc, l’opérateur téléphonique historique, leader sur le marché marocain des 
télécommunications fixes et mobiles et de l’accès à Internet demeure Maroc Telecom.  
Début 2001, Vivendi Universal a pris le contrôle de cette firme jusque-là publique en 
devenant actionnaire à hauteur de 35 %. En 2004, 14,9% du capital resté sous contrôle de 
l'état est ouvert à la souscription par l'intermédiaire de la bourse des valeurs. Le Royaume du 
Maroc et Vivendi Universal ont conclu, le 18 novembre 2004, un accord portant sur 
l’acquisition par Vivendi Universal de 16 % du capital de Maroc Telecom, lui permettant 
d'augmenter sa participation de 35 % à 51 % et, ainsi, de pérenniser son contrôle sur 
l’entreprise dès janvier 2000. La transaction a porté sur la somme de 12,4 milliards de 
dirhams, soit environ 1,1 milliard d’euros. Ce montant inclut la valeur des 16% de capital 
supplémentaires et une prime de pérennisation de contrôle. Si cette prise de contrôle a pu 
permettre une modernisation et une amélioration de la productivité, et du résultat
32, elle a 
aussi certainement évincer des investisseurs nationaux du marché des crédits puisque son 
règlement s'est effectué pour moitié par une dette à long terme contractée au Maroc. Cette 
pratique n'est pas singulière dans le financement des IDE en général. En effet, alors qu'on 
associe généralement des flux entrants d'IDE à des entrées de capitaux, il est rare qu'un 
investisseur étranger arrive avec la totalité des fonds sous forme de liquidités pour financer 
son opération. Son apport se limite le plus souvent à 20% de l'IDE, le complément étant 
emprunté sur les marchés financiers internationaux ou auprès du système bancaire local
33. 
Ainsi, paradoxalement, alors qu'il est traditionnellement admis que les IDE palient la 
défaillance de moyens de financement locaux, les firmes étrangères évincent du marché du 
crédit les entreprises locales. Ce résultat a notamment été mis en évidence par Harrison A.E. 
et McMillan M.S. (2003) dans le cas de la Côte d'Ivoire.  
Par ailleurs, les résultats de l'opérateur sont en amélioration constante du fait de la croissance 
du marché du mobile et de l'internet à haut débit. Sur les conseils de Merrill Lynch, les 
bénéfices sont distribués à 100% pour assurer une rentabilité satisfaisante, et l'entreprise 
devrait s'endetter vu le bas niveau des taux d'intérêt afin de maintenir élevé son taux de 
rentabilité
34.  
Poursuivant sa stratégie d'élargissement des marchés du sud de la Méditerranée, Vivendi 
Universal se prépare aujourd'hui à entrer dans le capital de Tunisie Telecom que l'Etat 
tunisien veut ouvrir. L'objectif des 2 consortiums constitués dans ce but, l'un dirigé par 
Vivendi et comprenant Maroc Telecom, et l'autre par Oger Telecom (Arabie Saoudite) en 
association avec Telecom Italia, est de se porter acquéreurs de 35% du capital
35. 
                                                 
32 En effet, de 2001 à 2003 le résultat d’exploitation de Maroc Telecom a presque doublé, passant de 3,8 
à 6,9 milliards de dirhams (1 euro = 11,1 MAD). En 2004, le bénéfice a augmenté de 2.5% à 5.21 
milliards de dirhams (477.4 millions d’euros)  
33 Michalet C.-A, op.cit  
34 Lejournal-hebdo.com 
35 JAI n°2332, 14 septembre 2005 Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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La société Meditelecom a démarré son activité en 1999 avec l'acquisition de la 2eme licence 
GSM au prix de 10,83 Mds de DH soit 1,1 Md de dollars. Le consortium dont l'offre a été 
retenu est constitué de Telefonica (Espagne), Portugal Telecom, BMCE Bank, Afriquia 
(groupe AKWA)et la CDG. En 2005, le capital est toujours partagé entre Telefonica 
(32,18%), Portugal Telecom (32,18%), Finance.com et sa filiale RMA-Watanya (18,06%) et 
AKWA (17,59%). Comme pour MarocTelecoms, c’est le capital étranger qui domine dans 
cette firme (64.36%). 
Enfin, le troisième intervenant de ce secteur est Maroc Connect. Son actionnaire principal est 
le groupe ONA dont la part doit passer à 51% du capital par l'intermédiaire de 
AttijariCapitalRisque. France Telecom qui est le partenaire de Maroc Connect a quitté le 
capital il y a un an et la CDG doit se désengager pour des raisons statutaires en limitant sa part 
à 10% 
Sur le marché des mobiles, la concurrence entre les 2 premiers opérateurs se présentait 
comme suit : 
service Maroc  Telecom  Meditel 
Mobile prépayé  68%  32% 
Mobile post payé  56%  44% 
Total mobile  67,5% (en 2005) 
70,4% (en 2006) 
32,5% (en 2005) 
29,6% (en 2006) 
(Source: ARNT, Agence de régulation Nationale des télécommunications, 2006) 
Conclusion 
L’engagement du Maroc dans les accords euro-Méditerranéens lui impose un ensemble de 
réformes dites de «  seconde génération  » complémentaires à la fois des PAS et des 
recommandations des différentes instances internationales (BM, FMI, OMC). L’ensemble de 
ces réformes bien que déjà bien entamées dans le cadre du Maroc, nécessitent du temps et 
mènent progressivement vers une convergence institutionnelle entre les pays développés et les 
pays en développement engagés dans un projet de ZLE. Cette proximité institutionnelle en 
construction facilite le rapprochement entre les pays d’origine des IDE et les pays d’accueil. 
C’est notamment en rassurant les investisseurs étrangers, en ouvrant progressivement 
l’économie aux échanges internationaux, en réformant le système fiscal, en privatisant les 
entreprises publiques, en modernisant les marchés financiers que le Maroc espère attirer des 
firmes étrangères sur son territoire à la fois pour renforcer le tissu productif, augmenter 
l’emploi, faciliter le transfert de technologie etc… On constate cependant que les investisseurs 
étrangers sont d’autant plus attirés vers le Maroc qu’ils y ont déjà développé des activités par 
le passé ou qu’ils y sont déjà implantés. D’autre part, la privatisation des entreprises publiques 
a attiré les leaders mondiaux des activités déréglementées dont le taux de rentabilité est en 
forte progression dans des zones où la demande est en croissance à la fois pour la banque de 
détail, l'assurance et pour les télécoms. Ainsi, si comme pour les groupes nationaux la logique 
de rentabilité associée à une forte diversification des risques les poussent à investir dans les 
activités qui s'ouvrent à la concurrence, et notamment celles en forte croissance en termes de Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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demande, les groupes étrangers, poursuivent également des restructurations par type de métier 
dont la logique est la maîtrise des marchés relevant de leur compétence afin de conforter leur 
pouvoir de marché à l'échelle régionale, voire internationale. Que ce soit pour la banque ou 
les télécoms, le marché est international, et si pour la banque la croissance externe nécessite 
une certaine proximité institutionnelle et organisationnelle, pour les Télécoms, les normes 
sont par nature internationales. Dans le domaine de la banque, cette proximité a joué un rôle 
important du fait de l’histoire de cette activité au Maroc
36.  
Ainsi, on peut affirmer que les accords de libre-échange au cours des dix dernières années se 
sont traduits par des changements institutionnels qui ont beaucoup plus favorisé la mutation 
des droits de propriétés de certaines activités stratégiques qu'ils n'ont stimulé des 
investissements créateurs de nouvelles structures. En effet, la tendance des investissements 
étrangers de type greenfield n'a pas été bouleversée par la signature de ces accords, même si, 
dans les secteurs qui ont reçu des investissements comme le tourisme, ou certaines activités de 
sous-traitance, les incitations financières, fiscales ont joué un rôle de première importance, de 
même que les traités bilatéraux de protection des investissements, à côté de variables 
économiques plus objectives comme le taux de croissance de la demande mondiale de certains 
biens et services, le coût des facteurs et de l'accès aux infrastructures, la disponibilité 
croissante d'une main d'œuvre qualifiée etc…Ces accords ont cependant accru la proximité 
entre la France et ses Suds comme le montre la forte progression des investissements français 
dans l'immobilier ces dernières années.  
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ANNEXE 1 
Flux d'IDE avant et après les accords de Barcelone 
(en millions de dollars et en %) 
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ANNEXE 2 
Stocks d'IDE avant et après les accords de Barcelone 
(en millions de dollars et en %) 
Stocks  d'IDE  1980 1990 2000 2003 2004 
Maroc 
Montant 








































En% du PIB 
 
 3341 
  38,2 
 
 7615 
  62 
 
 11668 
  60 
 
 16229 
  64,4 
 
 17626 
  61,7 
PVD 
























(source : WIR 2005) 
ANNEXE 3 
Répartition du Capital de 15 Banques après la marocanisation (année 1975) 
Banques 
 





Banque Commerciale du Maroc (BCM)  50%  19,5 
BMCE  Plus de 68%  50 
BMCI 50-60  15 
Banque Centrale Populaire (BCP)  plus de 50%  27 
Banque Marocaine pour l'Afrique et l'Orient  plus de 80%  5 
Crédit du Maroc  plus de 50%  16 
Arab Bank Maroc  50%  10 
Compagnie Marocaine de Crédit et de Banque  plus de 51%  14,5 
Société de Banque et de Crédit  68%  4,5 
Société générale de Banque et de Crédit  50%  14,5 
Société Marocaine de Dépôt et de crédit  50%  9 
Union Bancaria Hispano Marroqui  50%  16,5 
Union Marocaine de Banque  50%  3,5 
First City Bank (Maghreb)  50%  2 
Algemene Bank (Marokko)  50%  10 
(Source : El Aoufi, La marocanisation, 1990) Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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ANNEXE 4 
Actionnariat et part de marché des principales banques marocaines 









Santusa Holding (GRUPO 
SANTANDER) (14,51%) 
Credit Agricole (1.44%) 
Entre 28 et 30% 
du marché 
national 
1er banque du 
Maghreb 
500 agences 
WAFABANK  1904 Cie Algérienne de 
Crédit et de Banque 
  
BMCI  Succède à BNCIA 
(Banque Nationale du 
Commerce et de 
l’industrie en Afrique) 
qui était filiale du 
groupe BNP depuis 
1940 
 
  65,05% du capital détenu par BNP-
Paribas 
9.11% Axa Assurances 
7.49% Assurances Atlanta 
5.67% Assurances Sanad 
Morgan Stanley Investment 
Management 0,18% 
Al Istimar Chaabi 0,06% 
150 agences 





En 2003, 15 
agences et 35 
guichets ouverts 
au Maroc, en 
Tunisie et en 
Algérie 
SGMB  1913  51,9% du capital détenu par SG  200 agences 





BMCE  créée par les pouvoirs 
publics en 1959 
Privatisée et Contrôlée par groupe 
finance.com 39,7% 
10% CIC (Credit mutuel)   
(depuis6/2004) 
1,19% Morgan Stanley Investment 
Management (Japon) 
0,31% Morgan Stanley Investment 
Management UK 
0,26% Morgan Stanley Investment 
Management US 
 
3eme banque  
247 agences 
Le Crédit Populaire du Maroc 




SA à capital fixe 
le 27/2/2001 
Organisme public à caractère 
mutualiste 
45,4% ETAT 
20,7% BP régionales 
20% flottant (actionnaires 
privés tenus de détenir moins 
de 5% du capital) 
28% du marché 
492 agences 
1ere banque des RME 
(60% de part de marché 
RME) 
leader de la distribution 
de crédits aux PME 
Anciens organismes financiers spécialisés actuellement en cours de restructuration Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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en cours de rachat par CDG 
projet de participation de la 
Caisse d’Epargne française 
102 agences 
CNCA (Credit Agricole 
du Maroc) 
1961 Public 
Nouveaux statuts en 2003 
190 agences 
BNDE  1959  Sa filiale BMAO disparaît le 
31/12/2005 et son Réseau de 
34 agences est cédé au Crédit 
Agricole du Maroc  
Reprise en 2003 par CDG et 




CityBank Maghreb    100% Citibank (Citigroup n°1 
Mondial par le total des actifs)
2 Agences 
Union Marocaine de 
banques (UMB) 
  Sous administration provisoire 1 agence 
Arab Bank PLC    Succursale de l’Arab Bank 
PLC sise en Jordanie 
10 agences 
Autres banques répondant à des besoins spécifiques : 
Bank El Amal  : créée en 1989 et spécialisée dans la collecte et le financement de projets des 
travailleurs émigrés 
Mediafinance et Casablanca Finance Markets : marché des titres négociables de la dette 
Fonds d’Equipement Communal (FEC) : financement des collectivités locales 
(source : tableau établi à partir d'un tableau publié par Minefi et complété avec les données recueillies 
dans différentes publications marocaines, notamment les rapports annuels des banques) Accords de libre-échange et Investissements Directs Etrangers… 
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Annexe 5 
Rentabilité comparée des banques françaises et de leurs filiales 






















































(Source  : Redéploiement et dynamique des banques françaises au Maroc, Etude de K. 
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